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メイヤー ・コー ンによる1981年 の論文 は,フ ァイ ナンス制 約,つ ま りデニス ・ロバー トソン
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流の貨幣のcircularflowを 使った一般的な貨幣的モデル を構築 し,利 子率 と物価水準 と産出
量の三変数が全て内生変数であるモデルの完成に一番近い と考 えられる。
しかし本稿は,Kohnの モデルでは,均 衡の安定性の条件が確保 されていないことを見出し
た。本稿 は,貨 幣理論から言っても,そ のモデルは乗数の動学的収束過程 をとり入れ られない
ことを示す。
1は じめ に
本稿は,ア メ リカン ・ケインジアン分析の不完全性の指摘 と,そ の克服の試みの一つを行な
ってみたい。アメ リカン ・ケインジアンの貨幣分析は,こ れ までも,い くつかの論者か ら,静
学的などと批判 されて きたが,本 稿では,物 価の理論の統合 という面から,貨 幣面か らのより
根本的な批判が中心 となる。すなわち,我 々は,真 の貨幣的モデルを完成 させるためには,利
子率 と物価水準 と産出量の三変数が全て内生変数であるモデルを構築 しなければならないとい
うことである。
開放体系を除いて,国 内マクロモデルで考えると,利 子率 と物価水準 と産出量の三変数が,
本質的に重要な内生変数 として考 えられる。前二者は,貨 幣的変数である。 しかし,意 外なこ
とに実は,こ れ ら三変数 を本当に内生的に扱ったモデルは,ほ とん ど存在 して来なかったので
ある。
ヴィクセルなどの戦前新古典派やマネタ リズム等の戦後新古典派の貨幣的モデル(両 新古典
派の本質的違いは,小 原1997,1998a参 照)で は,利 子率 と物価水準などの価格変数は市場に基
づき伸縮的に動 くが,一 次的な乖離は別 とすると,産 出量が完全雇用水準(自 然失業率水準)で
所与 となっている。
次に,ケ インジアン側では,ま ず教科書的ケインズ分析があげられるが,こ れは,利 子率 と
産出量が内生変数 となっているが,物 価水準は固定 と仮定されている。吉川教授がよく指摘 さ
れているように,物 価水準の理論の不在 という状況に対 して,1960年 代のアメリカン ・ケイン
ジアンの黄金時代では,教 科書的ケインズモデルに,経 験法則のフィリップス曲線を加 えた理
論が主流 となった。 しかし,こ れ も物価水準に関 して,ア ドホックな式を仮定 しているだけで
あ り,理 論的には全 く不完全であることには変わ りがない。
つぎに,教 科書的ケインズ分析の発展形 として,新 古典派総合のAD-AS分 析がある。このAD
-AS分 析では,利 子率 と物価水準 と産出量の三変数 とも内生変数 となっているではないかと言
われ る方 もあるか もしれない。長期的には完全雇用に収束するとされ,短 期のケインズ分析 と
長期の新古典派 との統合がなされた ことになっている。しかし,私 見では,新 古典派総合のAD
-AS分 析には致命的欠陥がある。
教科書的ケインズモデルの拡張版で物価 も扱えるとい うAD-AS分 析は,全 くナンセンスだ と
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筆 者 は考 え る。教科 書的 ケイ ンズ分析 で は,物 価水 準 は固定 と仮定 され,数 量調 整 で,財 市場
は均衡 とな る。財市場 の均衡 は,物 価水準 固定 を仮 定 した数 量調整 のIS式 で一旦 なされたのに
もかかわ らず,AD-AS分 析 で は平気 で,イ ンフレを取 り扱 うため に,再 びAD曲 線 とAS曲 線で
財 市場が また出 て くる。 そして,重 要 なの は,AD曲 線 の物価 と総 所得 を結 びつけ るの は,LM
式 に おけ る物 価上昇 による実質資産下落 か ら流動性 選好 を通 じてなので ある。反 ケイ ンズの潮
流の一 つ を形 成 した,あ の実質残 高効果 に よって,AD曲 線 の物価水準 と所得 との関係 は導かれ
るので あ る。 なん とい う皮 肉であ ろ うか。
(1)
佐藤和夫(1989,pp.37-39)も,AD-AS分析 を批判 して いる。
な お,ア メ リカの教科書 レベル のAD-AS分 析 は,ケ イ ンズ 『一般理論 』の総需 要曲線 ・総供
給 曲線 とは全 く異 質で ある。真 の総需 要曲線 ・総供 給 曲線 は,全 く別 の ものであ り,し っか り
とした ミクロ的基礎 を持 ってい るのであ る。世界 的な ケイ ンズ研究 の潮流 をひ もと くと,Casar-
osa(1981)や,Chick(1983,Ch.4),青木(1984),Clower(1989)などで,『 一般 理論』第3
章 の有効 需要 の原理 に関 して,『 一 般理論』の原典 に忠実 な ミクロ的基礎 の研 究が続 け られて来
てい るのであ る。
しか し,筆 者 が発見 した こ とには,実 は,こ の解答 は,は るか以前 に,佐 藤和夫(1955)が ほ
ぼ完壁 に議 論 を完成 していたので あ る。筆者 は,将 来 この問題 を主題 として,論 文 を書 くつ も
りで あるが,さ しあた り小 原(1999a)第6.3節 を参照 された い。
次 に,貨 幣理論 の中 で,ク レジ ッ ト ・パ ラダイム な ど,銀 行信 用 を重視 す る流 れがあ る。瀧
川(1993)で も紹介 されて いる,有 名 なBernankeandBlinder(1988)は,教科書 的ケ インズ
モデ ルに銀行信用 を加 えた もので あ る。本稿 で とりあ げるKohn(1981b)も,銀 行信用 を重視す
るモ デルの一 つに分類 され,そ の モデルの ビルデ ィング ・ブロ ック として ファイナ ンス制約 を
用 いてい る。 しか し,BernankeandBlinder(198f)は,固定価格 のIS-LMモ デル を前提 に し
てお り,利 子 率 と物価 水準 と産 出量 の三変 数が全 て内生変数 で あるモデル には,ほ ど遠 い。Kohn
(1981b)とBernankeandBlinder(1988)は,全く異質 な もので あ る。
教科書 的ケ イ ンズモ デルに代表 され る新古典 派ケ イ ンジアンの理 論 において は,シ ュンペー
ター やロバー トソンや ホー トリー の理 論 には明 確 に存在 して いた ところの投 資の フ ァ・イ ナンス
とい う問題 意識 がマ クロ経 済学か ら消 えて しまった。投 資の フ ァイ ナンスの問題 を無視 してよ
い とい う仮 定 は,『 一般 理論』の書 かれた世界大 恐慌 とい う時代 背景 において は,遊 休 資金が あ
り余 っていた ので,妥 当な仮定で あ ったか もしれ ないが,一 般 的な絶対 的条件で はない。戦後
になって,ケ イ ンズ理論 の全盛期 にな り,世 界 大恐慌特 有の仮定 に時代 的制 約が あ るこ とが忘
れ られて,野 放 図 に安易 に使われ て しまった面 が あった と思わ れ る。高度成 長期 の 日本 では,
投資 に対 しての資 金不足 が恒常的 に存 在 した し,逆 に,1990年 代 の 日本 で は,た とえ不況下で
も,銀 行 の信用収 縮か ら,投 資へ の フ ァイナ ンスに制約 が ある状 況 にあ る。
(1)こ の箇所 を示唆 して くれた若田部氏 に感謝 したい。
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新古典 派 よ り本質的 に貨 幣経済 を考 えて いると主張 して いるケイ ンジア ン貨幣理論 だが,ロ
バ ー トソン と比較す る と,投 資 の ファイナ ンス,そ して貨幣経済 を貨幣 的た ら しめてい る一般
交 換手段 としての,動 的 なcircularflowの 貨幣が欠落 して いる。 つ ま り,貨 幣経済 の理論 とし
て,不 備 と言 わ ざるを得 な い。教科 書的 ケイ ンズ分 析 のLMサ イ ドは,大 恐慌 期の イギ リスに特
殊 な ものだ と筆者 は思 う。
貨幣理 論 として,Kohn(1981b)モ デル の特色 は,何 で あ ろうか。Kohn(1981b)は,後 でモ
デル で説 明 す るように,フ ァイナ ンス制約,つ ま りデニ ス ・ロバ ー トソン流 の貨 幣のcircular
flowを 使 った一般的 なマ クロモデル を作 ってい る。Kohnモ デル は,ロ バ ー トソン流のモ デル
とは,銀 行 の信用創造 を重視 す る点で も共 通 して いる。 フロー のモ デル とい う と,貨 幣 ス トッ
ク を無視 してい るとい う偏 見が あ るが,Kohnの モ デル で は,以 下 の4.1節 の(9)式 の ように,遊
休 貨幣 ス トック も統合 されて い る。
本稿 で は,フ ァイナ ンス制約 を と り入 れた動学 的 な貨 幣 的モ デル を構 築 したKohn(1981b)
を とり上 げる。また後 で紹介 す るよ うに,Kohn(1981b)は,利子 率 と物価水 準 と産 出量の三変
数 が 内生 変数 で あるモデルの構築 に近 い と考 えられ る。 筆者 は,利 子率 と物 価水準 と産出量 の
三 変数 が 内生 変数で あ るモデル へ の手 が か りとして,Kohn(1981b)か ら何 か示唆 が得 られ る
ので はな いか と期待す る もの であ る。
2Kohnモ デルの背 景
2.1貨 幣 理論 の ビルデ ィング ・ブ ロック としての ファイナ ンス制約
こ こで は,そ のKohn(1981b)の 基礎 で あるフ ァイナ ン系制約 について,見 て みよ う。1980年
代 か ら,貨 幣的 モデル の金融 面 において,Kohn(1981a,1981b),Tsiang(1980,1982,1989)
な どが フ ァイ ナ ンス制約(FinanceConstraint)の先駆者 と して,ロ バー トソン を積極 的 に再
評 価 して い る。小原(1998a)で 述 べた よ うに,こ の フ ァイ ナ ンス制 約 は,実 はHicks(1967),
Clower(1967)の 貨 幣経済 の本質へ の洞察 を具体 的モデ ルに体 現 した もの と して解釈 で き る。
また,Tsiang(1972,1989)は,貨幣経 済 の本質 とい う面 か ら,ト ー ビン流 のア メ リカ ン・ケイ
ンジア ンのポ ー トフ ォ リオ貨 幣需要 アプ ローチを数 学的 に批判 して い る。 これにつ いては,予
定稿 を参照 され たい。
た だ し,Tsiζng,Kohnと いった現代理論 の分 野で ロバー トソン を と りあげた論文 は,主 著
Robertson(1926)[以 下,『 銀行政策 』と略す]を ほ とん どと りあげてい ない。Tsiang,Kohnの
論文 は,『 銀行 政策』をreferenceに 載 せて いず,あ ま り読 み込 んで はいない よ うであ る。それ ゆ
えに,小 原(1998a)は,学 説史研 究 として,フ ァイナ ンス制約 が 『銀行政策 』の ロバ ー トソン
モデル の解釈 のため に,最 も自然 であ る ことを示 した ものであ る。 それ に対 して,本 稿 で は,
よ り現代 的 な文脈 での フ ァイナ ンス制 約の ケインズ的貨幣理論 へ の含意 を考察 す る ことに した
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いo
なお,フ ァイナ ンス制約 と似 て非 な る考 えは,cash-in-advancemodelとして,現 代新古典
派 において も,Stockmanな ど,あ る程度使 われ てい る。ただ し,筆 者 か らす る と,こ れ はLucas
(1980)を 起 点 に してお り,ケ イ ンズや ロバ ー トソンの貨 幣 の本質 に関 す る論 争 とは関係 な く,
最適化 モデル に現 金制約 を加 える とい うテクニ カル な色 彩 を強 く感 じるので,本 稿 で は扱 わな
い。利子論 争 は,Foley(1975)以 降,テ クニカル な形 で再燃 したが,本 稿 で は これに は立 ち入
らない。 なお,利 子論争 に関 して,フ ァイ ナンス制 約 とcash-in-advancemode1の 異同 を まと
めた邦語 文献 として河野(1994)を 参照 された い。 ファイナ ンス制約 の現代 的展 開 に関 して は,
KohnandTsiang(1988)の論 文集 も参 照 されたい。
2.2Kohn(1981a)に よるフ ァイナ ンス制 約の デ ィフェンス
Kohn(1981a)は,現 代 的 に数式 モ デル にお いて,フ ァイ ナンス制約の基礎 づ け を行 な ってい
る。Kohn(1981a)に よ るFinanceConstraintの 基 礎 づ け につ い て,簡 単 に見 て お こ う。実
は,Clowerは,1965年 の有名 な数量制 約の ミク ロ的基礎 づ けの提 案の2年 後,貨 幣の問題 につ
い て も,FinanceConstraintとほ ぼ 同様 の ミク ロ的 基 礎 づ け を提 案 を して い る(Clower
1967)。 しか し,そ の後 のKeynesianの 研究 は,BarroandGrossmanに代表 され る数量 制約 の
ミクロ的基 礎づ けに よる実物 的一般不均 衡論が 主流 にな った。
FinanceConstraintが 無視 された一 つの理 由 には,貨 幣 の フローが,支 出 を制約 す る とい う
の は,支 払 い手段,金 融資産 が,現 金 だ けの特殊 な仮定 の もとで しか成 り立 た ない とい う論理
があ った。 つ ま り,現 金以外 の資産 があれ ば,予 算制約 は もっ と拡 大す る と考 えるわ けで ある。
しか し,Kohn(1981a)は,この見 方 は,個 人 の予算制約 には妥 当す るが,実 はマ クロの予算制
約 には,成 り立 た ない こ とを論証 してい る。マ クロ的 には,FinanceConstraintは,十分成立
す る。 マク ロのFinanceConstraintは,すで に ロバ ー トソンの 『銀行政 策 と価格 水準』(1926)
に よって,先 駆的 に利 用 されて いた のであ る。 ロバー トソンも ミク ロ とマク ロの違 い を認識 し
ていたが,フ ァイナ ンス制約 の根拠 はやや不十分 で あった(小 原1998a)。
まず,モ デルの構造 として,貨 幣 のcircularflowを 考 える。closedeconomyで,家 計 と企
業 が存在 し,家 計 は,企 業 で労働 して,報 酬 を得 る。家計 は,そ の報 酬 を使 って,企 業 か ら消
費財 を購入 す るが,企 業 は,地 理的 にバ ラバ ラの位 置 にあ り,財 も特殊化 されて いる。 私見だ
が,ワ ル ラスの タ トヌマ ンは,非 現実 的であ る。 ワル ラス理論 の想定 の よ うに,全 ての財 を一
箇所 で,せ りにか け るとい うことは物理 的 に不可能 で あ る。一般 的交換手段 としての貨 幣 を通
じて,国 内市場 とい うもの はは じめ て成 立す る もので あ ろう。 この場 合,取 引 を効率 的 に行 う
には,現 金 が必要 であ る。取 引の問題 に絞 るた め,仮 定 として,財 市 場 は,瞬 時 に均衡 価格が
つ くとす る。circularflowを 定式化 す る者 に とって,crucialな のは,回 流 を どこか で切 って,
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期間に分けることである。家計が,そ の期の収入を支出に使えないような時間を単位期間 とす
る。 このような期間は,日 本で月給を見れば,非 現実とはいえないだろう。企業は,家 計のた
めに現金で報酬を払わねばならない。 さしあたり,企 業の生産は,労 働のみで行われ,内 部留
保はできない とする。すると,家 計のその期のマクロ現金支出は,企 業に支払われ,そ れが期
末にすべて家計に報酬 として支払われる。 この貨幣の総量が,来 期の家計の支出を制約する。
この構造の特徴は,期 間内に,貨 幣がちょうど1回 支出に使われるということである。
E,≦ 」埼(1)
ここに,
E,湧 期 の総 支 出,M`:t期 首 の貨 幣存 在量(2)
で あ る。 こう して,ミ ク ロの 主体 の行動 を明 らか に しつつRobertson(1926)と 同様 の構造 が出
て くる。
さて,FinanceConstraint批判 への 防衛 の話 に戻 ろ う。消費 者信用 の例 を とり上 げよ う。消
費者信 用 を使 えば ファイ ナ ンス制約 を超 えて消費 がで き るので はないか とい う批判が考 えられ
る。 マ ク ロ的 に信 用残 高が変化 しない ならば,信 用の返済 の フロ「 と信用 の購 入の フ ローが一
致 す るので,マ クロのFinanceConstraintは 残存 す る。しか し,マ クロ的 に信 用残高 を変化 さ
せ るよ うな,あ る家計 の消費者 信用 の拡大 を考 え よう。個別 で は,そ の期 のFinanceConstraint
を逃 れ るこ とがで きる。 しか し,そ の分,そ の期 に財 の対価 として企 業 に入 る貨幣 が,減 少 し
て しま う。 ところが,上 述 の よ うに企業 は,家 計 に対 して現金で,労 働 の対価 を支払 う義務 が
あ る。結 局,企 業 はclosedeconomyで は,ど こかの家計 か ら,貨 幣 を借 りて くる しかない。 こ
うして,マ クロのFinanceConstraintは 残存 す る ことが証 明 された。
次 に,生 産 に資本 も必要 な場合,各 期 の フロー として,投 資支 出や資本提 供へ の報 酬の支払
いのた めの支 出が,企 業 に必要 とな る。
E`=σ ¢十1,≦ 丑鴫(3)
c,:t期 の家 計 の消 費支 出,1£:i期 の投 資支 出.(4)
もし,企 業 が,内 部留保 を しな いで,貨 幣収入 をすべ て支 出すれ ば,こ れ をマ ク ロのFinance
Constraintと すれ ばよい。
内部 留保 が存在 する場 合 は,マ ク ロのFinanceConstraintは,拡張 され うるが,そ れ で も拡
張 には,き っち り上限 が存在 す る。確 か に企業 は,内 部 留保 を期 間が終 らない うち に,別 の投
資 に使 って よい。 この場 合,上 の よ うな,期 間 内に貨 幣が ち ょうど1回 支出 に使 われ る とい う
構 造 が崩 れ る。 しか し,そ の場 合 も,拡 張 には上 限が あるので ある。 以下,こ の上限 を求 め よ
う。企 業が,収 入の うち内部 留保 に回す割合 をκとす る。企業 は,期 末 の報酬 の支 払 いのための
現金 は,次 の よ うに留 保の分 だ け少 な くて よい。
(1-x)E、 ≦ 妬(5)
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この後 の話 は,乗 数理論 と同 じで,企 業 が留保 を投資 に使 って,そ の収入 の一定割 合κを留保 す
る とい うこ とを繰 り返す とす る。1期 間 に無限 回 それ を行 えた として,経 済 が最大限1期 間に
で きる支 出 は,払 の乗数倍 まで であ る。
E,≦ ノレf£/(1-x)(6)
なの であ る。私見 だが,現 実 に は投資 の回収 には,時 間 がかか るか ら,支 出を1期 間に何回 も
で きる もので はないので,Constraintは,も っ とM,に 近 いだ ろ う。 こうして,た とえ企 業 に内
部留保 があ った として も,マ クロのFinanceConstraintは 成立 す る。
また,ト ー ビン流のケ イ ンジアンか ら,あ りそ うな批判 として,資 産 ス トック として貨幣 を
見れ ば,貨 幣 は数あ る資産 の中 の"oneofthem"に 過 ぎないか ら,資 産 を売却 すれ ば ファイナ
ンス制約 を拡張 で きるの ではな いか とい う批判 が考 え られ るが,Kohn(1981a)は,それで もマ
クロの ファイナ ンス制約 は存 在す る ことを数学 的 に証 明 して いる。
次 の批判 として,経 済 では同時並行 的 に支 出か ら収入 のス テ ップへ進 んでお り,事 前 の ファ
イ ンナスが必要 とい う制約 は効 か ないので はないか,と い う批 判 も考 えられ る。Kohn(1981a)
はまた,た とえ支出か ら収入 へ戻 る期 間が オーバー ラ ップ していて も,マ クロ的 な ファイナン
ス制約 は成立 す るこ とを数学 で証明 して いる。 このよ うにフ ァイナ ンス制約 は,す ぐれ てマ ク
ロ的 な制約 なのであ る。
小原(1998a)に おいて詳 しく述 べた よ うに,根 本 的 に,マ クロのFinanceConstraintを 拡張
で きるの は,政 府 による通貨 増発 か,銀 行 に よる信用 創造だ けであ る。 ロバ ー トソン,シ ュン
ペ ーター,ホ ー トリーをは じめ とす る戦 前 の新 古典派 が,信 用創 造の研究 を重視 し'たの は,貨
幣 のcircularflowを 念頭 にお いていたか らに他 な らない。
3Kohnの ファイナンス制約金融モデルの意義
3.1Leilonhufvud(1981)と の関連
Kohn(1981b)は,一 つ の意味 として,(1981a)の フ ァイナ ンス制約 を使 って,Leijonhufvud
(1981)のZ-Theoryの 推論(conjecture)を モデル に具体 的 に体現 した とい う意 味 を持 つ。Kohn
(1981b)は,フ ァイナ ンス制 約 を使 って,乗 数 と貸付 資金説 を統 合 した モデル(筆 者 の ネー ミン
グで はIS-LF)を 作 って い る。
Leijonhufvud(1981)の 特 に第7章 「ヴ ィクセル ・コネ クシ ョン」は,Leijonhufvud(1968)と
は,が ら りと考 えを変 えてい る。Leijonhufvud(1968)で は,価 格 調整 のス ピー ドと数量調整 の
ス ピー ドの逆転 をケイ ンズ革命 の本 質 として いた。Leijonhufvud(1981)は,ケ イ ンズ革命 の う
ち,乗 数 は非常 な貢献 で あったが,流 動性選 好が 「退歩」 であ った と主張 してい る。 む しろ利
子 決定 で は,loanablefundstheory,貸付資 金説 を支 持 して い る。Leijonhufvudの 見 方 は,
Wicksell以 来 のnaturalrateofinterest(自然利 子率)と 市場 利子 率 の差,利 子 率 の誤 調整 と
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い う概 念 が,投 資 と貯 蓄 の一 致,不 一致 の問題 へ とマ クロ経済学 の関心 を進化 させ て きた とい
うことで あ る。Wicksellの アイデア は,circularflowの 図式 に基 づいたloanablefundsthe-
oryに ある と解釈 されてい る。
ケイ ンズの流動性選好 は,Leijonhufvudに よると,実 り豊 かなWicksellの ヴ ィジ ョンをマ ク
ロ経 済学 か ら抹消 して し まった とい う点で よ くなか った。 ケイ ンズ も 『貨 幣論』まで は,Wick-
sel1の ヴ ィジ ョン を改良 していた と解 釈 され る。Leijonhufvudは,『 貨幣論 』 の貸付 資 金理 論
に,乗 数 を加 えた ものが,ケ イ ンズ理論 として最 も望 ま しいので はないか と主張 して い る。 そ
れ は,Z-theoryと 名 づ けられ てい る。 『一般理論』の ケイ ンズは,投 資 と貯蓄 の均衡が,恒 等式
あ るい はラグ無 しの瞬 間的乗数 に よって達 成 され るため,利 子 率 は,投 資 と貯蓄 の コー デ ィネ
イ トに関係 な くなった と判 断 し,利 子率 が純粋 に貨 幣の需給 だ けで決 まる流動性選好 を後 か ら
思 い ついた。 しか し,LeijonhufvudのZ-theoryのように,乗 数 をWicksellの ヴ ィジ ョンの中 に
と り入 れ られ るだ けで な く,circularflowの 図式 の中で,伸 縮 的賃金 の下 で,均 衡貨 幣賃金 に
おけ る不 完全雇 用 を示せ るので あ る。不完 全雇用均衡 こそケイ ンジア ンの第 一 目標 であ り,必
ず し も流 動性選好 に固執 す る必要 はな い。
次 に,Leijonhufvud(1981)の 限界 につい て述べ る。小原(1998a)で 述 べた よ うに,フ ァイナ
ンス制約 は動学 的文脈 においての み,意 味 を持 つ。 しか るに,Leijonhufvud(1981)は,静態 的
グラ フのみで あった。よっ て,Kohn(1981b)の フォー マル なフ ァイナ ンス制 約 は動学 的定式化
として意味 が深 い と考 え られ る。しか し実 は,Kohn(1981b)も,動学的定式 化 に失敗 して い る
こ とが,後 に示 され るで あろ う。
また結論 を先取 りす る と,Kohn(1981b)の モデル のケ イ ンズ的ケー スは,貨 幣賃金 の硬直性
を仮定 してい る点 で,Leijonhufvud(1981)の思考 とは大 き く異 な る。
3.2フ ァイナ ンス制約 の乗数分析 との統 合
もう一 つ,Kohn(1981k)に は,ロ バ ー トソンの動的貨 幣 の把握,す なわ ち,Tsiangに よって
開発 され た ファイナ ンス制約 を現代 マ クロモデルに統合 しよう とした とい う意 味 あいがあ る と
思 う。 これに よ り,ア メ リカ ン ・ケイ ンジア ンモデルで は,全 く無視 され ていた設備投 資の フ
ァイナ ンスが考慮 に入 れ られ るこ とが期 待 される。
Robertson(1926)の モ デル に,自 発 的 貯 蓄 に よ る フ ァ イ ナ ン ス が 導 入 さ れ た 一 般 的 な
FinanceConstraintの 定式化 は,Kohn(1981b)に よって行 なわれ た。 ただ し,Kohn(1981b)
は,主 要 なマ クロモデルの比較 を目的 とし,ケ イ ンズ的消費 関数 と結合 させ てい るので,小 原
(1998a)の 目標 で あっ.たロバ ー トソンの忠実 な解釈 とは全 く異 なって いたが,現 代理 論 を扱 う 、
本 稿 では まさ に対 象であ る。
Kohn(1981b)は,ロ バ ー トソン流 の フ ァイナ ンス制約 の経過分析,つ ま りロバ ー トソン流 の
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貨 幣のcircularflowを 使 って,一 般 的 な貨 幣的 モデル を作 った。 それ は,上 で基礎 づけた ファ
イナ ンス制約 を利用 して,circularflowのloanablefundstheoryを構築 し,こ れ をケ インズ
的消費関数 と結合 させて,利 子 率 と物価 水準 と産 出量 の三 変数 とも内生変数 として考 えるモデ
ルで あ る。
この一般 的モ デルか ら,利 子率や貨 幣賃金 の硬直性 があ るかないか で,さ まざ まなマ クロモ
デルが,特 殊 ケース として導かれ る。特 に,貨 幣 当局 に よる名 目利 子率 のペ ッグがあ る場合,
ヴ ィク セル的 ケースが導 かれ るのが,今 までに ない一般 性で あ ろう。貨 幣賃金 の硬 直性 がある
場合,教 科書的 ケイ ンズモデルが導 き出 され る。本節 の以下 で,新 古典 派的,ヴ ィクセル的,
ケ イ ンズ的,そ れぞれ のケー スについて,詳 し く述 べ る。 また,本 稿 は,Kohn(1981b)の ヴ ィ
クセル的ケ ースが,Kohnが 主張 してい るように,ロ バ ー トソンのモ デルの本質 を体現 してい る
か どうか考察 す る。
乗数 とcircularflowを 結 びつ けた い とい う筆者 の意図 とKohnの 意図 は違 うので,以 下で述
べ る こ とは,Kohnへ の批判 ではな い ことは,お わか りUた だ きたい。私 か らみる と,せ っか く
動学 的 なcircularflowを 入れ たの に,教 科書 的ケイ ンズ分析 と同 じにな って し まう とい うの
は,何 か おか しい感 じがす る。以下 でみ るよ うに,Kohnモ デル は,動 学モ デルか らsteadystate
へ収 束 して教 科書 的ケイ ンズ分析 にな るとい うところに飛 躍が あ るので ある。
4Kohnモ デ ル
4.1モ デル ・セッティング
モデルに入ろう。1財 モデルとして,消 費にも,投 資にも使 えるような適当な複合財 を考 え
る。Kohn(1981b)は,Hicksの 複合財 を仮定 していると考えられる。事実上の1財 モデルであ
ることは認 める。
労働だけの入った生産関数,労 働の供給,需 要曲線 は,通 常のありふれたモデル と同じであ
る。
馳=F(L'e,〃 ε:複合 財 の 産 出量.(7)
ここで,貨 幣の フローの面で は,フ ァイナ ンス制 約 を導入 す る。 ファイナ ンス制約 について
は,小 原(1998a)も 参照 してい ただ きた いが,現 代 ではTsiang(1989),Kohn(1981a)のフォ
ーマル な基礎 づ けが利 用で きる。マ クロの前期 の貨 幣収入 が今期首 の可処分 所得 とな り,今 期
の支出 を制約 す る。
こ こで,生 産期 間を,ち ょうど一期 と仮 定す る。次が企 業 の糊 末の貨 幣収入 にな る。
巧=乃 〃重_lyl:貨 幣 所 得,君:物 価 水 準.(8)
今,簡 単 のた め,企 業 にお ける内部 留保 はな しとす る。企業 の今期 の売 上君y`.1は,全 額賃金支
払 いに使 われ るが,家 計 は,次 の期 まで これ を支 出 には使 えない。 呂は,家 計 の次期 の可処分
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所 得 となる。 これ が,貨 幣経済 におけ る ファイナ ンス制 約 であ る。
次 に,フ ローだ けで な く,ス トック としての貨幣 も考 慮 に入 れ られ る。糊 着 の マ クロの家計
の貨 幣の ス トック としての保 有量 は,前 期 の貨幣収入 と前期 の貨 幣保有残 高か ら決 って くる。
1レf`ニ:Y_1十H,_1(9)
Hは,貨 幣 の 遊 休 残 高(idlebalance)で,前 期 使 わ なか っ た貨 幣 の 量 で あ る。Robertson
(1926)の 第5章 付録(小 原1998aで 詳 し く解 明 され ている)の モデル との一 つの違 い は,こ こで
は,貨 幣 の流通期 間は,簡 単 のた め,K=]と して,貨 幣の存在 量 自体が,1期 でcircularflow
を1回 転 す る と仮定 して い るこ とであ る。遊休残 高 も可処分所 得 と合 わせ て,各 期 全額 を意 志
決定 す る とす る。
この期首 の貨幣量 磁 が,フ ァイナ ンス制約 を形 成す るので ある。
PeC,+Bt≦ 妬B`:家 計 によ る企 業 の証 券購 入,C,:実 質消 費(10)
とな る。 ここに,小 原(1998a)で 述べ た ように,保 蔵貯 蓄以外 を捨象 していた ロバ ー トソンの
モ デル に,家 計 による証 券購入 すなわ ち 自発的貯蓄 に よる資本供給 が導入 され,よ り一般的 な
ファイナ ンス制約 の定式化 となって いる。制約 の余 りは,idlebalanceと 蒔 くと,恒 等 式 にな
る。
MIPAC,+Bt+H,1(11)
家計 は,右 辺 の3つ を意思 決定す るわ けだが,M,と い うファイナ ンス制約 が あるか ら,事 実上 ど
れ か2つ を決 めれ ばよい こ とにな る。まず,Kohnは,消 費額 に関 して,貨 幣 タームの ケイ ンズ的
消費 関数 を仮 定 し,
PAC;=ゐ 巧_10rc,=b巧_1/Piσ ε:実 質消 費(12)
とす る。 あ と残 り一つ は,便 利 の ため と称 して,idlebalanceを 関数 にする。
1fε「1=H(1「 ヒ0ε,歪£)(13)
この裏側 で,貸 付資金(loanablefunds)へ の供給 関数 が決 まるわ けだが,そ れ は,貨 幣消費 の
減少 関数,名 目利 子率 の増加 関数 とな る。 ただし,
B,=ハf`一Pt(フ`一E`_1:=:1Lfε 一by_,一H(1=「 ヒ0ε,ゴ`)(14).
で あ る。
一 方,貸 付 資金10anablefundsへ の需要 は,投 資が単純 に実質利子 率(勾 の関数(ケ インズ
的投 資関数)で あ るとお いて,
昂1(η,a.)a:投 資 の限 界効 率 表 の シ フ トパ ラ メー タ(15)
で決 まる。 よ って,loanablefundsの 需給 均衡式 は,
君1(7`,α)==jf`一 ゐ}7_1-H(君(7/(,2t)(16)
となる。
次に,財 市場の均衡条件 は,生 産 ラグの仮定に,在 庫による調整 はないという仮定 をつけ加
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えて,
31虚一1=(,,十1≧ ニ=δ}1-1/1=を 十1(「`,α)(17)
となる。 これ は,教 科 書の ケイ ンジア ンの支出 一所 得分析 の式 に相 当す る ものだが,動 学的 に
ラグが入 って いる点 と,消 費 に物価 水準 が入 ってい る点が異 な る と思 う。
こ こで,(16)と(17)を 合 わせ る と,次 の ように,あ た か も 「貨幣市場 」が存在 す るかの よう
に,貨 幣市場 の総需給均衡 式 の よ うな ものが出 る。
Mf=君9レ1+H(君q,ゴ`)(18)
これ は,貨 幣の計画的使途 は,利 用可能 な貨幣量 をち ょうど使 い尽 くす とい う意 味で,あ たか
も貨 幣市場 が存在 し,そ の需給 均衡式 であ る とみなせ る。 これ は,貨 幣の需給 で利子率 が決 ま
るとい うケイ ンズ の命題 と言葉 の上 では同 じで あ る。 このよ うに,フ ァイナ ンス制約 を用いて,
(18)式 としての流動性選 好利子論 と(17)のloanablefundstheoryとの同値性 を初 めて示 した
のが,Tsiang(1956,1989)の貢献 であ る。 ただ し,こ の流動性 選好(18)式 は,右 辺第1項 が,
貨 幣の フ ァイナ ンス需 要で あ り,か つ,ラ グの入 った動学 的な もの とな って い る。 この点で,
教 科書 ケイ ンズ理論 の静学的 な流動性選好 とは質的 に全 く異 なるのであ る。
以下便利 さの面 だけか ら,貨 幣面 の式 として は(18)式 を使 う。
Kohn(1981b)に おいて は,利 子率 と貨幣賃金 の硬直性 が あるかな いかで,さ まざまなマ クロ
モデル が,特 殊 ケ ース として導 かれ る。 まず,ヴ ィクセル を除 く新古典 派的 ケー スは,利 子率
と貨幣賃金 は双方 とも伸縮 的な場 合 であ る。 ヴ ィクセル的 ケース は,金 融 当局 による名 目利 子
率 のペ ッグが ある場合 とな る。 ケイ ンズ的ケー スは,利 子率 は伸縮 的で,貨 幣賃 金が硬直 的で
あ る ことが課 され る。 以下,さ まざまな特殊 ケース を具体 的 に見 て行 こう。
4,2標 準 的新古典派的 ケー ス
Kohn(1981b)は,マ ネタ リス ト・モデルの特質 は,利 子率 と貨 幣賃 金が完全 に伸縮的 であ る
ことであ るとす る。一 般的 モデル において,短 期 的静学均衡 を仮 定 し,時 間 を消去す る とす る。
す る と,モ デル は,
F'(L9(w))==2U(19)
F(L9(u;))==J(20)
y=b!ノ →一1(`,n)(21)
M=Pr+H(bPy,の(22)
となる。Kohn(1981b)は,マ ネ タ リス ト・モデル において は,モ デル構造 がrecursiveに な ると
指 摘 してい る。す なわ ち,ま ず,労 働市場 の式 によ って,均 衡産 出量=完 全雇用 産出量 が定 ま
り,そ の所 与の産 出量 の下 で,財 市場 の均衡 式 は,利 子率 を決定 し,消 費 と投資 の配分比率 を
決 め る。 さ らに,こ れ らを所与 として,貨 幣の式 で,物 価水準 を決定 す る。 この新古典 派モデ
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ルのrecursiveな 特 質の指摘 は,吉 川(1984)の 指摘 と全 く一致 して いる。
4.3ヴ ィクセ ル的ケー ス
ヴ ィクセル の不均衡 累積 過程 の理論 を どう位置づ け るか は,「 ヴ ィクセ ル・コネ クシ ョン」 概
・念 との関連 で,ま だ定 まって いないが,そ れは小原(1999b)を 参照 して いた だ くとして,さ し
あた り,ヴ ィクセルの理論 が均衡 か ら離れ る とい う反新 古典派 的性 質 を持 って いた こ とは大 方
の賛 同が得 られ るであ ろ う。
Kohn(1981b)に よれ ば,彼 の一般 的モ デル にお いて,ヴ ィクセル 的ケー スは,貨 幣賃金 の伸
縮,名 目利子 率 の固定 の仮定 が課 され る と導 き出せ るこ ととな る。 ヴ ィクセル的 ケース は,中
央 銀行 に よって名 目利 子率が 固定 され るこ とを仮定 す るケースで あ る。
新 古典 派的 ケー ス と同様,実 質賃金 の調 整 によって,シ ステムの他 の部分 とは独立 に まず,
産 出量 が決 ま る。Kohn(1981b)に よる と,ヴ ィクセル的steadystateは,物 価水 準上昇率 が一
定 であ り,そ れに伸縮 的 な貨 幣賃金 が対応 す るような状 況で あ る。
財 市場 の均衡式 は,タ イムス ク リプ トを消去 して,次 の よ うにな る。
・一1聖,+・G辛1一 ・,・),・ ・一定の物価上昇率(・!)
次に,所 得か ら消費 を引いて,投 資貯蓄式を作る。まず,比 較のために,前 項 の新古典派的
ケースの投資貯蓄式は,
(1-b)J=1(2,a)(24)
と,貯 蓄 と投資が等し くなっている。
ヴィクセル的ケースでは,そ れに相当する投資 と貯蓄の関係 は,
(鴇"+
、響,11+Z-1+n…)(25)
とな る。Kohn(1981b)は,こ の場合,左 辺第1項 で定 義 され る貯 蓄 は,左 辺第2項 の分 だ け,常
に右辺 の投 資 と,値 が異 なるので あ る。 つ まり,ヴ ィクセル的 ケース において は,常 に投資 と
貯 蓄が 不均衡 にな る。Kohn(1981b)は,こ れ はロバ ー トソンの ラ ッキ ングに相 当 する と断定 し
てい るが,こ の ステー トメ ン トの可否 は,次 項 で詳 しく述 べ る。
またbヴ ィクセル的状 況で は,名 目利 子率 を固定 す るた め,貨 幣数量 が変化 し続 けな けれ ば
な らない。
妬 響 一J+H(、聖〆う(26)
ここで,H関 数 の一次同次性の仮定を利用した。前項の新古典派的ケースでは,貨 幣供給量が
所与で,名 目利子率が伸縮的であったので,こ の貨幣の式が,物 価水準を決めていたが,ヴ ィ
クセル的ケースでは対照的に,貨 幣の式が,貨 幣供給量を内生的に決定 している。 このことは,
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重 要で ある。 ヴィクセル理論 とは,本 質 的 に内生的貨幣供給 を備 えてい たので あ る。
4.4Kohnモ デル は ロバー トソンモ デル を表現 で きない
Kohn(1981b)は,教 科書 的ケ イ ンズモデル とヴ ィクセル体 系の比 較 を してい る。 しかし,
Kohn(1981b)は,せ っか くロバー トソンの動的貨 幣 の把握 を現代 マ クロモデル に統合 しよ う
とした のに もかか わ らず,ロ バ ー トソンめ 『銀 行政策』 とは本質 的 に異質 な面が あ る。
Kohn(1981b)は,小 原(1998a)で 解 明 され た主著Robertson(1926)を 引用せ ず,Robertson
(1933,1934)と い った ケイ ンズ 『貨 幣論』後 の短 い コメ ン ト論文 しか引 用 していない という点
で,す で に怪 しい。
確 かに,小 原(1998a)のCircularFlowEquationは,現にKohn(1981b)が ある程度行 なって
いる ように,所 得 一支 出分 析や ケイ ンズ型消 費関数 とも両立 す るので あ る。 ロバ ー トソ ンが実
際 に行 なわ なかっただ けで,モ デル と して潜在 的 には,ロ バ ー トソン ・モ デルに は,自 発的貯
蓄 もと り入れ られ るキ ャパ シ テ ィはあ る と考 える。Kohn(1981b)が な して い るよ うに理論 的
には,フ ァイナ ンス制約 モ デル に,ケ イ ンズ的消費 関数 で自発 的貯蓄 を入れ て くる ことは可能
で あ る。Leijonhufvud(1981)の よ うに,フ ァイナ ンス制約 モデル に,乗 数過程 を接続 す ること
も可能 で ある。
しか し問題 は,Kohn(1981b)の ヴ ィクセル 的ケー スは,完 全雇用水準 で産 出 を固定 してしま
ってい る ことであ る。これ は,小 原(1997)で 示 した ように不 完全雇用 を想定 して いた ロバー ト
ソン とは全 く異な る。Kohn(1981b)モ デル は,ロ バ ー トソ ンモ デル を体 現 で きて いない のであ
る。
小原(1998a)で 指摘 した よ うに,ロ バ ー トソンのCircu正arFlowEquationには,"slackness"
があ った。つ ま り,銀 行組 織(thebankingsystem)に裁量 の余 地が残 って いたので あ る。それ
は,あ る意味 で,数 式 が閉 じてい ないので あ る。 また逆 に,フ ァイナ ンスが不足 す ると,投 資
が実現 されな い可能性 もあった。 これが一種 の非中立性 ともとれ る。た だ し,ロ バ ー トソンに
お ける非 中立 性 の意 味合 い と,教 科書 的ケ イ ンズモ デルにお ける非 中立性 に は位相 のず れが あ
る。これ に関 して は,小 原(1998a),8.2節 を参照 して いただ きた い。ロバ ー トソン流 の信用創
造 による ファイナ ンス の場合,一 種 の内生的貨 幣供給 であ る。外生 的貨 幣供 給 を前提 とした俗
的ケ イ ンジア ンの貨 幣 の非 中立性 の議 論 とは,位 相 のずれが あるので あ る。
また,CircularFlowEquationは,実物 サイ ドと金融 サ イ ドの結節点 であ る。貨 幣 は非中立
に も,中 立 に もな りうる。常 に,貨 幣が優位 とい うわ けで はない。この式 は,Robertson(1959)
が貨 幣数 量式 を まだ使 え ると した ように,結 果 を整理 す る式 としての使 い道が あ るので はない
か。 その意味 で,一 般性(Robertson1959)が あ る と思 う。
それ に対 して,Kohn(1981b)モ デル は,こ のslackness,銀 行 の信用創造 が ないので ある。筆
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者 のKohn(1981b)へ の批判 の一 つ は,ま さに この点 なのであ る。
4.5ケ イ ンズ的ケー ス
Kohn(1981b)は,貨 幣賃金 も,利 子率 も硬直的 なケー ス も扱 っ ている。 しか し,注 目 され る
の はケ イ ンズ的 ケースで あ る。 メイヤー ・コーンの教科書 的ケ イ ンズ分析 の特殊 ケ ース は,モ
デル において,名 目利 子率 は伸縮 的で,貨 幣賃金 が硬直的 であ る ことを課 した場 合で あ る。 貨
幣賃 金の硬直 性 をケイ ンズ理 論の本質 とす る考 え方 は,Iwai(1981),岩 井(1987)と も相通 じ
る考 え方 であ る。
Kohn(1981b)の 考 えで は,loanablefundstheoryが一般理論 で あ り,流 動性選好 は,特 殊 ケ
ー スに過 ぎな い。IS-LF(LFは,10anablefundstheoryを指 す)で,不 完全雇 用均 衡 を存在 さ
せ るため には,貨 幣賃 金 を完 全 に固定 し,利 子がindeterminancyに な らな けれ ばな らな い。流
動性 選好 は,そ のよ うな特殊 ケー スのため に作 られ るべ くして作 られ た理論で あ る と,ラ デ ィ
カル な結 論 を出 してい る。
もち ろん,ケ イ ンズ革命 において利子理 論 を重視 する見方 も存在 す る。Kohn的 な考 えに対 し
てち ょうど逆 サ イ ドで ラデ ィカルなの は,小 島(1987,1988),菱 山(1993),小 島(1997)で あ
り,ス ラ ッフ ァのハイ エ ク批判論 文が ケイ ンズに衝 撃 を与 え,自 然利子率 の多数性 の認 識 に至
り,ス ラ ッフ ァの貢献 に よって,利 子理論 か らケイ ンズ革 命が始 まった とす る。証拠 資料 とし
て,小 島(1997)は,「 貨 幣経 済 のパ ラメーター」を証 拠 としてお り,菱 山(1993)は,ケ イ ンズ
の1932年 の講 義 を証拠 として いる。
しか し,平 井教 授やOhara(1998b)が 批判 してい るよ うに,小 島(1997)の 説 は,推 論 の領 域
が多 く,そ れ らには,ケ イ ンズ の草稿 な どの文書か ら見 て,い まだ客観的 に証 拠づ け られた も
の とは言 いが たい。 これ につ いては,1998年 の学会 で も一戦 交 えたので,近 い将来詳 し く述 べ
た い(小 原2000)。
また,流 動性選 好が後 か ら作 られた とい う説自体 は,そ うラデ ィカル で もな い。 これ は,ケ
イ ンズが 『一般理 論』 後 の1937年 に告 白 したケイ ンズ革命 の順 序 と同 じなので ある。 それに よ
る と,革 命 の順 序 は,乗 数 か ら限界効 率,流 動性選 好 の理 論(純 粋 貨幣的利 子論)へ と至 った と
書 いて あ る。 まず,乗 数理論 を思 い付 き,流 動性選 好 は後 か ら思 いついた とい うので あ る。 こ
の壮大 な主張 に関す る評価 は,別 の機 会 に譲 る。 ただ,流 動性 選好 が特殊 ケースの理論 か ど う
か の結 論 は出 さず,Kohn(1981b)以 上 の モ デル を作 る ことが今 後 の課題 で あ ろう としてお く。
さて,モ デル に戻ろ う。労働 市場 の条件 と産 出量 の決定 は,ケ イ ンジア ンケースで は,貨 幣
賃 金wの 硬直性 を仮定 して,
F'(L,.)=H'γ 月輪 」嘩+1:企 業 の物 価水 準 期待,W:一 定 の貨 幣賃 金(27)
とい う利 潤最 大化 の一 階 の条件 によ り決 まった労働 量 によ り,次 の ように,産 出量が決 まるの
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で あ る 。
F(L,)=亨 ε(28)
基 本 的 な 動 学 モ デ ル は,以 上 を ま と め て,次 の3つ の 式 で 表 さ れ る 。
F'(L,)==14ノ γ1『ε+1,・F(L,)=〃 £(29)
〃`_1一 わ}1_1/乃=1(r,,a)(30)
M,=乃 〃`_1十H(P,σ`,ゴ`)(31)
こ れ で,circularflowとケ イ ン ジ ア ン モ デ ル が 統 合 さ れ た こ と が 期 待 さ れ る の だ が … 。
4.6ア メ リカ ン ・ケ イ ンズ モデルの比較静 学
この後,Kohnは 初 期均衡 として,物 価水 準上昇率期 待 をゼ ロ として,実 質利子率 が名 目利子
率 に等 しい とい う条件,す なわ ち,Yt=Z,を 課す。 そ して,Kohnは,投 資 の限界生産 性が下落 し
た ときのimpacteffectを 取 り扱 う。
Kohnは その次 に,教 科 書的 ケイ ンズ的短期 にお け る比 較静学 を このモデル のsteadystateで
調べ る。Kohnは,steadystateをPなどの名 目変数 が一定 にな った ときで ある と定義 して,(30)
で,Fを 分母分 子 で消 して しまう。Kohnは,steadystateを 生 産量 や物 価水準 の変数が一定 に
なった ときで あ ると定義 して一挙 に解 いて しまう。
(1-b)J=1(i,a)(32)
AIニPレ 十H(b1)!ノ,ゴ)(33)
これ によって,教 科書的 ケイ ンズ分析 と定性 的 に同 じモ デルがで きるわ けで あ る。財市場 の式
は,IS分 析 と全 く同 じで あ り,貨 幣市場 の均衡式 は,LMと 定性 的 に全 く同 じで あ る。
Kohnは 後 の比較静学 は,Qが 増 大 した ときに,教 科 書通 りに図 によ るIS曲 線 の シフ トで解 け
る ことにして しまうC次 の節 では,Kohnの 解 き方の問題 点 につ いて述べ たい。Kohn(1981b)
のモデル では,steadystateの 均衡 は成立 す るが,実 はその均衡 は安定 で はな く,不 安 定 で あ
り,結 局乗数 の動学 的収 束過程 をと り入 れ るこ とに失敗 してい る ことを示 したい。
5Kohnモ デル に対 す る批判
5。1短 期均衡 点へ収束 しない
Kohn(1981b)は,impacteffectの動 学モ デルを逐 次的 に計 算 して ゆけば,steadystateの 教
科書 的 ケイ ンズ分析 の均 衡 に収 束す る として いる。.しか し,筆 者 の計算で は,こ こに論 理の飛
躍 が あるのであ る。上 の3つ の式で,物 価 水準へ の期 待 を適 応的期待 として,aが 増大 した とき
に,実 際 に逐 次的 に計 算 してみ る。計 算す る とわか るが,産 出量 は乗数 の収 束点へ収束 して行
かな いのであ る。つ ま り,Kohnモ デル は,動 学的 に,我 々 の 目的 であ る乗数 とcircularflowの
統合 にはなって いないの であ る。その 目的への第1ス テ ップ として,Kohnの モデル の失敗 の原因
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を詳 しく検討 してみよう。
Kohnは,circularflowの 動学モデルの利点を,教 科書的ケインズ分析のような短期の比較
静学よ りもっ と短いショー トランのimpacteffectが 示せる点にしか使っていないと言える。
impacteffectの 目的のため,Kohnは,生 産ラグを入れて,今 期では産出量を固定 し,Pと 切
二次元の決定 を考えるわけである。まあ,そ れはそれでよい。
しか し,こ れが動学的に乗数過程が機能しない第1の 原因である。貯蓄 と投資の(30)式 では,
産出量が一定なために,αが増加 した場合,モ デル内の波及メカニズムとしては,利 子率を上 げ
るか,物 価水準 を上げるしかない。 つまり,こ のIS式 では,投 資の増加が産出量の変動につな
が るというケインズ的性質が全 く失われてしまっているのである。すなわち,本 来の乗数過程
では投資の増大に対して,直 接に産出量が増大して,結 果的に自発的貯蓄 をも増大 させる.
しか し,Kohnの モデルにおいては,こ の利子率の調整 は,産 出量が動かないので,左 辺の貯
蓄 を一定 として,投 資自体 を下げてしまうものである。いわば乗数の因果関係の 「逆流」が起
こっているのである。
では,Kohnの 設定 を改めて,生 産 ラグを除いた ら,う まくゆ くだろうか。残念ながら答えは
否である。Gが 上昇したときに,物 価水準 を上昇 させる調整があった とする。確かに,(30)式
で,物 価水準の上昇によって,実 質消費を減 らす ことによって,等 号 を成立 させようとすれば,
(29)に よって,産 出量の増加が起 こる。しかし,基 本的にこの産出量の変化は,ケ インズ的な
乗数過程の機能の本質 とは無関係なのである。乗数が収束 しない第2の 原因は,(29)式 による産
出量決定であ り,物 価水準が上昇 しないと,産 出量が増大 しない構造 になっている。結果的に,
ルーカス型供給関数 と同様の性質があ り,新 古典派的であると言わざるを得ない。
ここで,私 見では,そ もそも集計的新古典派的生産関数 とその1階 の条件 というモデル構造
が問題 である。IS-LM分 析 に,集 計的生産関数 とその1階 の条件 を加えるのは,Modigliani
(1944)以 来,吉 川(1984)な ど,し ばしばケインジアンの一般的貨幣モデル として使われるよう
である。 これは,簡 便に労働市場 も貨幣モデルにとり入れることがで きるというメ リットがあ
る。 しかし,反 面,モ デルの構造が,生 産の決定が有効需要の原理により決まり,雇 用量 は財
需要か らの派生需要で決 まるというケインズ理論 の本質か ら離れて,産 出量が新古典派生産関
数 という供給サイドのみで決まって しまうという欠陥が出て きていると思 う。
上のKohnの3つ の式 も,基 本的にModigliani(1944)モ デルに似ている。Modigliani型 のモデ
ルでは,静 学的には同時決定できても,シ ョックがあった時の動学的transitionで,乗 数が収束
してゆ くことをきちっと追うことは難 しいようである。教科書的ケインズ分析の動学化は容易
ではないのである。結局Kohnの ように,グ ラフでIS曲 線を動かし,そ こしか均衡はないのだか
ら,そ こへ収束するとす るしかない。つ まり,均 衡に動学的安定性があることを示せないので
はないか。
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そ こで,将 来 への課題 としては,労 働 市場 を含 めた一般 的 モデル を一旦 やめ,乗 数的 な産 出
量調整 が起 こる最小 限の小 さいモ デルか ら始 め るこ とが一 つの策 であ る と思 われ る。
5.2結 局教科書的ケインズモデルと定性的に同 じモデルに帰結するのは不満
Kohn(1981b)モ デルが,せ っか く動学的なcircularflowを 入れたのに,短 期的均衡の結果
が教科書的ケインズ分析 と同じになってしまった理由は,貨 幣サイ ドに もある。Kohn(1981b)・
モデ ルは,ロ バ ー トソン流の銀行組織 の役割や 信用創造 の役割 がな いため に,式 にslacknessが
な く,(18)式 の右辺 がLMと 定性 的 に同 じ もの とな って しまうのであ る0そ して,結 果 的 に,2
つの式 に,そ れ ぞれ,所 得 と利 子率 の二変数が入 って来 るとい う意 味で,シ ンメ トリックな教
科書的 ケイ ンズ分析 が出 て くる。これ を筆者 として は疑 問 に思 う。せ っか くcircularflowを 入
れて,動 的貨 幣 と投 資の フ ァイナ ンス と信 用創造 の重要性 を入 れたの に,貨 幣数量一定 で も,
利 子率 の上 昇 によって,遊 休残 高か ら,circularflow用 の貨幣 が,幾 らで も涌い て くる という
の は,ロ バー トソン ・モ デル で本質的 役割 を果 た した銀行 の役割 や信用創造 の役割 を不 要 にし
て しま う。 それ では,教 科書 的ケ イ ンズモデル と同様,投 資の フ ァイ ナンスの意味 がな くなっ
て しま う。 ここが,KohnがCircularFlowEquationを統合 し損な った点で ある。
6結 び
本稿は,真 のケインズ的貨幣的モデルを完成させるためには,利 子率 と物価水準 と産出量の
三変数が全て内生変数であるモデルを構築 しなければならない という問題意識から,検 討を行
なって来た。
Kohn(1981b)は,フ ァイナンス制約,つ まりデニス・ロバー トソン流の貨幣のcircularflow
を使 った一般的なマクロモデルを作 り,利 子率 と物価水準 と産出量の三変数が全て内生変数で
あるモデルの完成に一番近いと考 えられた。
しか し本稿 は,メ イヤー ・コーンのモデルは,ロ バー トソンモデルを表現できていず,貨 幣
理論の意義から考えても,乗 数の動学的収束過程 をとり入れられない,と いう本質的問題点を
指摘 した。 また,本 稿 は,テ クニカルな難点 として,メ イヤー ・コーンのモデルでは,時 間を
強制的に消去 して導出されるsteadystateの 均衡は,短 期では定性的に教科書的ケインズ・モデ
ル同じ均衡に帰結す るが,メ イヤー ・コーンのモデルは,安 定均衡でな く,'不安定均衡である
ことを示 した。そこでは,経 済学的調整過程は,乗 数 メカニズム とは因果関係が逆方向に働 き,
我々が求める性質,す なわち投資のファイナンスを統合 した動学的乗数のメカニズムが実現 さ
れていないのである。
結局,Kohn(1981b)は,ヴ ィクセル的ケースでは,産 出量が固定 され,ケ インズ的ケースで
は,steadystateで は,強 引に物価水準が固定されるし,均 衡の収束過程では動学的乗数過程が
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ビル トイ ンされて いな いので,利 子 率 と物価 水準 と産 出量の三変数 が全 て内生変数 で あるモデ
ル は実現 で きてい ない。
ロバ ー トソ・ン流のCircularFlowEquation(小原1998a)と,ケ イ ンズ的乗数過程 との真 の
統 合が 求 め られ る。
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